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よぶ Gigler, Kanodia, Sapra, and Venugopalan（2014）であり、もう一つは本稿で「動学的モデル」と








































してもたらすであろう」（Kanodia and Sapra,2016, p.624）と主張し、自らの立場を「リアルな




















的表現（a reduced form statistical representation）を用いて会計制度を分析しようと試み
る Gigler, Kanodia, Sapra, and Venugopalan（2014）である。このような「標準的 Kanodia/
Stein モデル」に対する、異種ないし還元ともいえる分析枠組みが意味をもつのは、彼らによ
れば、過去の経済的取引 / 事象と企業の将来キャッシュフローとの真の関係は、性質上、そも
そも統計的なものであるからである（Gigler, Kanodia, Sapra, and Venugopalan,2008,p.779）。










本稿の構成は以下の通りである。次節（第 2 節）では、第 3 節以降で取り上げる異種 / 拡
張とみなされる 2 つのモデルの意義・特徴を浮かび上がらせるため、ベンチマークとしての標
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準的 Kanodia/Stein モデルを改めてわれわれなりに整理・要約する。第 3 節では、本稿で異種
型と位置づける Gigler,Kanodia,Sapra,and Venugopalan（2014）を取り上げ、モデル展開のプ
ロセスを可能な限り詳細に跡付け、その意義と特徴を簡潔に指摘する。同様な作業を本稿で
拡張型と位置づける Dutta and Nezlobin（2017）について行うのが第 4 節である。最後の第 5
節では、これら 2 つの作業を踏まえて、Kanodia/Stein アプローチの今後の可能性をごく簡単
に探り、本稿を締めくくる。
２.Kanodia/Stein アプローチの標準モデル
本稿の主目的である Kanodia/Stein モデルの異種型および拡張型とみなしうる 2 つの議論




モデル展開の前提として標準的 Kanodia/Stein モデルが置く基本仮定は次の 2 つである。
（a）企業の所有に対する報酬（株式を所有することから株主が得る報酬）は、企業の最終



















 3 「情報開示インセンティブモデル」に関する2000 年前後までのサーベイについては、Verrecchia（2001）を参照。
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（ⅱ）追加の仮定
基本仮定に続いて、Kanodia/Stein アプローチの立場なり、他の異なる分析モデルと比較し
た Kanodia/Stein アプローチの立ち位置をより明確にするための、以下の 4 つの「追加の仮定」
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（2）Kanodia/Stein アプローチの標準モデル
第 3 節および第 4 節の議論の参照枠として、われわれが理解した範囲で、Kanodia/Stein ア
プローチの標準モデルの骨格を次に示しておこう。
（ⅰ）基本セッティング　　2 期間を前提に、 、 および の 3 日が設定さ
れる。よって から までの期間が第 1 期、 から までが第 2 期という
ことになる。経営者による投資の意思決定が において行われ、それ以降はなんらの意
思決定も行われれないものとする。この 時点での投資 I によって、その後の期間にその
投資の成果（ないしリターン）が生じるものとする。ここでは投資の成果を投資から生み出さ
れるキャッシュフローとし、第 1 期には のキャッシュフロー、第 2 期には のキャッシュフ
ローが生み出されるものとする。第 1 期の会計報告ないし会計情報を で表し、第 1 期末（つ
まり ）において形成される資本市場価格 は資本市場が利用可能な当該会計報告を受け
て形成されるものとする。同様に第 2 期末においては が形成されることになるが、会計報告
のリアルな影響を描き出そうとする 2 期間モデルにあっては、第 2 期の市場価格 の形成自体
に関心が寄せられることは少なく、主な関心は の価格形成に向けられる。なお および は





理、特定から開始される。例えば、会計報告が企業の投資 I についての会計測定額 のみを
報告するものであるとすれば投資者が利用可能な情報 Y は となり、またキャッシュフ
ロー計算書の開示を念頭に置くならば となる。さらに当該投資の減価償却費を d と
表し会計報告が会計利益といった期間業績を報告するものであるとすれば、第 1 期の会計利益
は と表されることから となる。このように、会計報告の開示内容に応じて、











第2期のキャッシュフロ  ー 
が実現・観察され
価格　が形成
 （第１期） （第2期） 
図 2-1：「標準モデル」のタイムライン
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なったものになる。ここでのポイントは、第 1 期の価格式の右辺の第 2 項であり、第 1 期の市
場価格 が資本市場における利用可能な情報に条件づけられた第 2 期のキャッシュフローの期
待値を含んでいることである。また先にも指摘したが、2 期間モデルにおいては、 での
投資意思決定時点での経営者の目的は、第 1 期末における会計情報の開示を受けて形成される
の市場価格 の最大化に集約されることになることから、モデル上、第 1 期の市場価
格 のみが関心の対象となり、第 2 期の市場価格 は最終的に確定する単なる企業価値の実
現値と捉えられるケースが少なくない。以下、ここでも、そのように取り扱う。



















































 4 同種の分析手法を採用したものとして、債権者との債務契約における保守主義の意義を分析した Gigler,Kanodia, 






























れる。自然の状態（ か か）および選択される投資プロジェクト（ か か）に応じて、
において確率的キャッシュフロー xt が生み出されることになる（モデルは 2 期間なの
で ）。ただし議論を単純なものにするため、状態が のときの期間ごとのキャッシュフ






キャッシュフロー   
が生み出される
キャッシュフロー   
が生み出される
第１期（　　　　　 ） 第２期（　　　　　 ）
図 3-1：GKSV（2014）のタイムライン
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シグナル （ ）を観察する。ここで、状態 として  である事前確率を 、また
シグナルと状態の確率的な関係は条件つき密度関数  および  で表されるものとする。
よって  および  はベイズの定理から導き出される事後確率を示すことになる。
まず、モデルの概観を理解するうえでの最初のポイントは、各プロジェクトについて、正






　　  （3 - 8）5










　「高頻度の報告」→ の報告は 、 の報告は
　「低頻度の報告」→ では報告なし、 の報告は
 「高頻度の報告制度」において企業は、 および の双方において、自社の事業結
果に関する報告を提供することが求められ、他方の「低頻度の報告制度」においては、
および における期間ごとの報告は存在せず、 に至って事業の累積結果が開示さ






原論文の式番号が「1」で本稿の第 3 節で取り上げたとすれば、「（3 -1）」と示されることになる。
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　　  （3 - 10）
および






れゆえ、状態 についての見積り確率は、3 つの要素の組み合わせ によって条件づけ







となる。ここで E0 は で利用可能な情報に条件づけられた での（均衡）資本市
場価格の期待を表す。
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最後に、株主のタイプが、 で株式を売却しなければならない短期投資者であるか、
で株式を売却すればよい長期投資者であるのかは、尺度化された で表される（株
主が十分に性急である場合は は 1 に近似した値をとり、逆に十分に忍耐強い株主の場合は  
はゼロに近似した値をとる）ことを前提に、すべての株主は、次式を最大にする投資戦略を企
業が選択することを望むとして、次式のような企業の目的関数が示される。



























先にも指摘したが、一般的に、状態を で表し（よって ）、  である事前確率を  
と表記する。シグナル は、区間 における固定サポートをもち、シグナルと状態との確率
的な関係は条件付き密度関数  および として表された。ここで、これらの条件付き
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は、 が増加すると、厳密に増加する。 （3 - 1）
同様に、
　 につれて、  、および につれて、
 
。




ト およびプロジェクト ）のいずれかを選択する。投資選択は、それゆえ、 と表
されることになる。ここで の選択は、経営者が投資を見送ることを意味する。投資が見送ら
れるとき、すべての期間のキャッシュフローは等しくゼロであり、またプロジェクト とプ
ロジェクト は同額の初期投資 を必要とすると仮定する。投資支出は でなされ、 ま
たは のいずれかとして選択されるプロジェクトは、 および において確率的
なキャッシュフローを生み出す。 を選択されたプロジェクトからの における確率的な
キャッシュフローを表すものとする。ここで、 である。
単純化のため、状態が のとき、期間ごとのキャッシュフローの分布は、これら 2 つ
のプロジェクト、つまり または に対して同一であると仮定する、つまり、プロジェク
トの選択は、状態が であるときに限って、キャッシュフローに影響を与えることにな




が  のときに比べて、状態が  のときの方が確率的に大きい。なお、ここで「確率的に大きい」


















　　 は、  に比べて、確率的に大きい （3-3）

























よって、短期プロジェクトは、 のとき負の期待 NPV をもち、 のとき正の期待
NPV をもつ。明らかに、 および  である。
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モデル」という標準的 Kanodia/Stein モデルの一つの異種型とみられる GKSV（2014）にあっ
ては、 におけるキャッシュフロー および におけるキャッシュフロー が主要な
会計変数とみなされるに過ぎない。投資政策 および投資コスト もここでは会計測定・開示
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　「高頻度の報告」→ の報告は 、 の報告は
　「低頻度の報告」→ では報告なし、 の報告は
 「高頻度の報告制度」において企業は、 および の双方において、自社の事業結果
に関する報告を提供することが求められ、他方の「低頻度の報告制度」においては、
および における期間ごとの報告は存在せず、 に至って事業の累積結果が開示さ





および の報告から を計算することができる。その結果として、 での市
場の情報は となる。しかし、「低頻度の報告制度」においては、 に関する情報は失
























モデルの展開の出発点となる、2 つのプロジェクトの選択 のそれぞれを前提にした 
および で形成される資本市場価格関数は、次のように定式化された。なお、ゼ
ロ投資はゼロのキャッシュフローを生み出すので、 である。
　　  （3 - 10）
および















よって、 の価格および の価格の、 での期待値はまさに同額となり、単に
選択されたプロジェクトの での期待 NPV に等しいということになる。
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いう「（b）の基本仮定」の重要性が、ここで改めて具体的に確認することができる。 






先に掲げた（3 - 5）式および（3 - 6）式から、すべての に対して、プロジェクト は よりも好
まれ、（3 - 8）式から、プロジェクト が負の正味現在価値をもつとき、つまり のとき、  
は よりも好まれる。
以上から、次の「命題 1」が導かれることになる。




















から、資本市場は経営者の情報 を観察することはできないと仮定する。第 2 に、市場は、企
業の投資額（amount of the firm’s invesutment）は観察できるものの、選択されたプロジェ
クトが短期プロジェクトであったのか、長期プロジェクトであったのかを直接的には観察で
きないと仮定する。第 3 に、事業の結果に関する会計報告は、キャッシュフローの累積額、
 、  、などから構成されると仮定する」。続いて、標準的 Kanodia/Stein モデルを念頭
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いての市場の期待を、それゆえ隠れた状態（ または ）および隠れたプロジェクト（ また

















































 （3 - 12）
完全情報経済のシナリオと同様に、 の価格は、いかなる推論または信念にも依存せず、
単に で報告される累積実現キャッシュフローに等しい。
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以上の観察から、経営者は短期プロジェクトに投資するというインセンティブをもたない






























　  （3 - 14）
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れよりも高いシグナルのタイプのすべては同様にプロジェクト への投資を選好することにな




 （3 - 15）
閾値 は、「低頻度の報告制度」のもとで存在する規律づけを記述するものである。あ
る の値において のとき、これらの の値において規律づけは存在しない。なぜなら、
たとえ ------ これらのすべてのシグナルのタイプと関連する ------ プロジェクト の NPV の負の
程度がどのようなものであっても、すべてのシグナルのタイプにおいて投資は実施されるから
である。しかし、 のとき、十分に低いシグナルのタイプは投資を思い止まらせ、よっ




  （3 - 16）
この均衡閾値の属性は、以下のようである。
命題 3  「低頻度の報告制度」においては、その値より小さいとき、企業が投資を見送ること
になる（下方の）閾値は、次式を満たす。  
（ⅰ） が十分に 1 に近似するとき、かつ、このときに限って、
（ⅱ） のとき、
（ⅲ） に対して、





に置き（ は状態  の事前確率であった）、このことを用いると、
 （3 - A1）
のとき、かつこのときに限って であることがわかる。（3 - 7）式において仮定された
不等式から、（3 - A1）式は、 の場合に妥当し、また十分に 1 に近似する の値においても
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パート（ⅲ）の証明は、パート（ⅳ）に含意される。そこでパート（ⅳ）の証明をみてみよう。
（3 - 16）式は、 であるすべての の値に対して妥当するものでなければならないので、
である。微分の結果は、次式で示される。
 （3 - A2）
ここで、（3 - 14）式および（3 - 15）式から、 である。なぜなら、
であるからである。同様に、（3 -15）式から、 である。なぜなら、
 だからであり、また（3 - 14）式から、 である。なぜなら、
 だからである。以上から、（3 - A2）式は、 を含意する。 Q.E.D.







一の相違は、「高頻繁の報告制度」においては、累積 2 期間キャッシュフロー を顕示す


















 （3 - 17）
（3 - 17）式で記述したように、状態 の確率についての市場の見積りは、 という推論と業
績報告が提供する の値に条件づけられる。この市場の見積りにおいて が存在するのは、当
該キャッシュフローを生み出したと市場が信じるプロジェクトに依存するという事実に起因し
て から情報が引き出されるからである。 のキャッシュフローは、（3 - 2）式で特定され
た単調尤度順序づけを満たすので、 のより大きい値は、  、  、各々についての一定の値に
対して、状態  の見積り確率を増加させる。それゆえ、 の価格は、価格づけパラメータ、
 、  、のすべての可能な値に対して、 の厳密な増加関数であると理解することができる。
またこれまでと同様に の価格は、いかなる推論にも依存せず、単に実現し報告された
累積キャッシュフローに等しい。つまり、





















　　  （3 - 19）
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一般に、短期プロジェクトか長期プロジェクトかの経営者の選好は極めて複雑である。な




系 1 プロジェクト およびプロジェクト に関する企業の選好は、3 つの要素の各々の値か
らなる所与の組 において、 の値（variations）には影響を受けない。4 つの要素から
なる各組 において、次式のときにかつ次式のときに限って、企業はプロジェクト
よりもプロジェクト を選好する。
　　　　　  （3 - 20）








上記の不等式は には依存しない。 （3-17）式の の価格づけルールを用いると、この不
等式は、次式と等価であり、
　　　 
これは、（3 - 20）式と等価である。 Q.E.D.
「系 1」について GKSV（2014,p.375）は、「経営者の私的情報  が経営者のプロジェクト と
プロジェクト の選好に影響を与えない理由は、次のようである。プロジェクトの選択は、状










ル が に等しい場合、プロジェクト とプロジェクト が企業にとって無差別となるようなも
のでなければならない。それゆえ、 のとき、 は、次式を満たさなければならない。
　　　　　　　　  （3 - 21）
投資の期待ペイオフは、上の（3 - 21）式で示されているように、 の価格と の価
格に係るウエイトに加えて、これらの価格に織り込まれる推測されたプロジェクトにも依存す
る。したがって、投資の実施と見送りが企業にとって無差別となる閾値は と に応じて変化
することになる。同様に（3 - 21）式の左辺は厳密に の増加関数であることから、 にお















しかし、状態 にとって、 は、 よりも望ましい事象であるから、
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「系 2」に関して GKSV（2014,p.375）は次のように指摘する。「「系 2」は、投資を実施する
限界のシグナルのタイプおよび任意の推測されたプロジェクトの 2 つに条件づけられた第 1 期
の価格の期待は、第 2 期の価格の期待に比べて、厳密に高いことを示したものである。この結
果は、業績報告により提供される規律づけに起因するものである。第 1 期の価格に比べて、第
2 期の価格にはより多くの規律づけが組み込まれる。なぜなら、第 2 期の価格は、第 1 期の業
績報告と第 2 期の業績報告の双方によって規律づけられるのに対して、第 1 期の価格は、第 1
期の業績報告のみに規律づけられるにすぎないからである」。
続いて、「命題 4」をみることにしよう（GKSV,2014,p.376）。
命題 4 「高頻度の報告制度」において、企業にとって と が無差別である閾値 、お
よび企業にとって と が無差別である閾値 は、次式を満たす。
（ⅰ） において、  、および
（ⅱ） のすべての値に対して、  、および
（ⅲ） のとき、 に対して、
これまでと同様に「命題 4」の証明も GKSV（2014, Appendix ,pp.384 - 385）にしたがって跡
付けておく。
のとき、 は次の無差別条件をみたさなければならない。
0 （3 - A3）
ここでまず、（3 - A3）式で定義された は、の厳密な減少関数であることを明らかにする。
（3 - A3）式を で微分すると、次式を得る。
 （3 - A4）
（3 - A4）式の最初の 2 つの項は、期間 1 と期間 2 の期待差額であり、これは「系 2」で示され
たように厳密に正である。加えて、
 （3 - A5）
である。 が の厳密な増加関数であることから、（3 - A5）式の右辺の第 2 項は厳密に正であり、
また が増加するにつれて、 の分布は右に移動する。（3 - A5）式の右辺第 1 項は、次式のよ
うに表現することができる。
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これは、 であることから、同様に厳密に正であり、
は、 の厳密な増加関数である。加えて、 である。なぜなら、
であるからである。これらの事実は、（3 - A4）式における に乗ぜられる双











で である場合において、 が および の両者より選好されるときかつこのときに限って、
プロジェクト は で均衡において持続可能である。よって、 および改めて以下
で示す（3 - 22）式のときかつこのときに限って、プロジェクト は で均衡において持続可
能であるということになる。
　　　　　　　　　
 （3 - 22）
同様にプロジェクト は、 および次式のときかつこのときに限って、 で均
衡において持続可能である。
　　　　　　　　　
 （3 - 23）
ここでまず、近視眼が均衡において持続可能である十分条件、つまり（3 - 23）式が満たされ




 （3 - 24）
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である。（3 - 24）式は、また次式のように表現することもできる。
 （3 - 25）
なので、必ず となる。同様に（3 - 24）式が満たされるとい
うことは、必然的に（3 - 22）式が満たされないことを含意する。それゆえ、区間 においては、
プロジェクト がユニークに持続可能な投資プロジェクトになる。
プロジェクト が均衡において持続可能である条件は、（3 - 22）式によって明示的に示され
ている。 の特定された任意の値に対して、（3 - 22）式が満たされるか否かの検証は数値的に
実行可能であるが、 の値についての十分条件の観点から、（3 - 22）式を書き直すことは困難
である。なぜなら、（3 - 22）式の左辺に含まれる
の項を無視することができないからである。この項の値は、確定できない形で（in unknown 
ways） に応じて変化する。なぜなら、たとえ閾値  が予測可能な形で に応じて変化する
としても、 がどのように に応じて変化するの
かについては何もわからないからである。しかし（3 - 22）式の極限での動きは、プロジェク
ト が明らかに持続可能である場合に光を当てる。 につれて、（3 - 22）式の左辺は定数
に収束し、（3 - 22）式の右辺は に収束する。このとき、 
なので、ゼロに近似する の値において、プロジェク
ト は明らかに均衡において維持される。次の「命題 5」は、われわれの以上の知見を要約する。
命題 5  企業の株主が十分に忍耐強い（ はゼロに近似）とすると、長期プロジェクトは「高
頻度の報告制度」の均衡において維持される。その点を超えると均衡において短期プロジェク
トのみが持続されることになる性急さの一つの決定的な水準 が存在する。
「命題 5」についての GKSV（2014,p.377）の指摘は次のようである。ある の値における短
期プロジェクトの持続不可能性は、その の値で均衡において長期プロジェクトが持続可能と


































































資が実施され続ける一つのダイナミックなモデル 7 を検討した Dutta and Nezlobin（2017）で
ある。彼らのいうダイナミックなモデルの大きな一つの魅力は、「（この）ダイナミックな枠組
みによって、われわれは、資本ストックについての会計開示（つまり貸借対照表）と将来の









 6 標準モデルが 2 期間モデルであることはすでにみた。2 期間モデルを静学モデルと位置付けることが妥当なものである
かどうか、また、その点に関わって Dutta and Nezlobin(2017)を「多期間モデル」と呼んではいけないのかどうか
はさておき、彼ら自身にしたがって本稿では「ダイナミックなモデル」ないし「動学的モデル」という用語を用いている。
 7 一般均衡分析の枠組みを用いて会計情報の分析を一早く試みた会計分野における有名な議論として Kanodia(1980)
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product of capital）が安全利子率（ ）と資本ストックの期待経済的減価償却率（ ）の合計と
定義される利用者資本コスト（user cost of capital）に等しくなる投資政策であるとする新古
















有資産の将来取替原価（future replacement cost of assets in place）、（ⅲ）ホライズン全体に
わたる経済的利益（over-the-horizon economic profits）、の 3 つの要素から構成されるものと
仮定される。ここで資産の将来取替原価とは、次期の期末における企業のカレントな資本ストッ






 8 「利用者資本コスト」の概念は Jorgenson(1963) によるものと指摘されている。加えて、安全利子率＋リスクプレミアム
と定義されるファイナンスの資本コストの概念とは異なるものであること、利用者資本コストの観点からの最適投資政策
の特徴づけは、リスク中立性の仮定に決定的に依存することが強調されている(Dutta and Nezlobin, 2017,p.331)。
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ここで、
　 ：推測される投資レベル および会計シグナル の関数としての における企
業の市場価格



















たような であるとすれば、 は世代  株主の観点からみて最適投資政策 を反映
したものであることが示され、最後に、③ における世代  株主の観点からみた最適投
資政策 は企業の実際の投資 に等しいこと（合理的期待条件）および および最適投資
政策が無裁定条件を満たすことが明らかにされる。このような作業を通じて、当初想定した















その分析から導き出される最適投資政策（  ）の表現式に現れる利用者資本コスト（ ）の大
小関係から、各シナリオのもとでの投資水準が過大投資あるいは過少投資と判断されることに
なる。





却することができる。 を期間  で購入される単位資本ストックの数量とする。この投資のコ
ストは、確率的で によって与えられる。ここで は、独立に分布し平均 1 をもつ確率変数
であり、 である。すべての が確率的でなく（nonstochastic）1 に等しい極限のケー
スは「企業の投資は観察可能」と呼ばれる。なぜなら、このケースでは、投資の物的数量が投
資キャッシュフローから正確に推測されるからである。
期間  における企業の資本ストックを表す は、次式のように変化する。
　  （4 - 1）
ここで は、各期間  に対して である期間 における経済的減価償却のランダ
ムな構成要素であり、この減価償却ショック は、独立で対数正規に分布するものとし





なお、一般に、確率変数 の対数 が、平均  および分散  の正規分布に従うとき、つまり、
のとき、確率変数 の平均 は、 、また の平均 は、
となる。ここでは、後者を考慮すれば、 に関する上記の式が導かれ
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ることがわかる。
期間  の投資 は期間 において生産的になる。期間 における条件付きでない資本ス
トックの期待値を示すために が用いられる。つまり、
　
資本ストックの所与のレベル に対して、期間  における企業の正味キャッシュフローは、
次式によって与えられるものとする。
　  （4 - 2）
ここで は、資本に対する営業キャッシュフローの弾力性であり、 は期間  における
企業の生産物に対する需要の強さを表現する一つの確率的なパラメータである。また需要パラ
メータ は次の確率過程に従って生成されるものと仮定する。
　  （4 - 3）












事象を踏まえ、各取引日における株式市場で利用可能な情報についての Dutta and Nezlobin 
（2017,pp.337-339）の議論を整理しておこう。
期間 t の期首に、企業の営業キャッシュフロー CFt は実現し、Xt および Kt は市場参加者全
員に観察される。その後に企業は、自社の現在の株主の期待ペイオフを最大にするような期間
t の投資 It を選択する。投資意思決定を行う時点で企業は、将来需要および自社資産の有効生
産能力に関する不完全な情報を保有している。具体的にいえば、Xt および Kt は既知である一
方で、Gt+1 および は依然として未実現の状態である。投資が実施された後、正味キャッシュ
フロ （ー ）が世代  の投資者に分配される。正味キャッシュフローの分配後に企業は、
将来資本ストック Kt+1 あるいは将来営業キャッシュフロー CFt+1 のいずれか、またはその双方
み関する情報内容をもつ会計報告 Rt を公表する。このように Rt に含まれる情報内容は各シナ
リオに応じて異なる。最後に、date - t において、企業は世代 t +1 の投資者に価格 Pt で売却さ
れる。以上の議論は、次のタイムラインによって要約される。
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date - t での企業の市場価格 Pt は会計報告 Rt の公表に依存するであろう。しかし企業の投資
意思決定は Rt の公表前に実施される。このことから、先にも指摘したが、（Rt を含む）date - t
までに利用可能なすべての情報に条件づけられた期待値を意味する Et [.] と Rt の公表直前に利
用可能なすべての情報をベースとした条件つき期待値を意味する Et-[.] の 2 つの期待記号が使
い分けられることになるのである。
一般的に、企業の投資選択は株式市場によって直接的には観察されない。投資キャッシュ・
















ここで  は、独立で、対数正規分布するノイズ項であり、具体的には、 と
仮定される。 であることから、 は現有資産の生産能力を回復するために に
おいて企業が負担しなければならない期待コストに等しいものとなる。それゆえ、ここでの会
計報告 は、 における資産の取替コストのノイズ付きの一つの指標と解釈することが可
能となる。このような情報構造のもとでパラメータ は、 のシグナルとして のノイジー
が世代　に分配 が公表 が形成が実施が実現が形成
期間   、世代   の投資者が所有者
図 4-1：（Dutta and Nezlobin,2017,p.338）
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さの一つの尺度とみなすことができる。会計報告 は、 の場合には を完全に顕示し、
の場合には何らの有用な情報も提供しない。なお、  、 および は、すべての  、
 および  に対して相互に独立であると仮定され、また会計シグナルのシグナル - ノイズ比率
（  ）が、次式のように定義される。
　　
ここで、  が 1 に等しい場合、シグナルは完全であり、会計報告 は正確な の価値を明ら












　　  （4 - 18）
これまでと同様に、 であり、  、 および はすべての  、  、  に対して相
互に独立であると仮定される。
業績報告書関連の会計報告 における会計シグナルのシグナル - ノイズ比率は、次式によっ
て示される。
　　





まず、資本ストックに関する会計報告 は、1 期間先の資本ストック に関する情報を投
資者に伝達するものとして、次式のように定式化される。
　　
また営業キャッシュフローに関する会計報告 は、1 期間先の営業キャッシュフロー に関
する情報を提供するものとして、次のように定式化される。
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測定エラー項、 および 、は、相互にかつ時系列的に（serially）独立であり、これまで
と同様に、  、および と仮定される。また および を、2 つ
のシグナルについてのシグナル - ノイズ比率を示すものとすれば、これまでと同様に、それぞ
れの比率は次式で与えられることになる。



























析作業を Appendix（Dutta and Nezlobin,2017,pp.356-357）にしたがって、以下、詳細に跡付
― 94 ―








　　　ここで である。 （4 - 13）
なお、 は、 および に依存しない一つの定数である。
上記の（4 - 13）式を導出するための出発点として、投資 の関数として、企業の の株
式価格が、次の（4 - A1）式で与えられるものとまずは想定される。
　  （4 - A1）
多少唐突な感は否めないが、Dutta and Nezlobin（2017）では、対数正規分布のもとでの条件
付き期待値の算定式に基づいて導き出されることになる上記のような均衡価格がまずは示さ
れ、（a）この示され想定された株式価格が世代  の株主からみた最適投資政策  を反映したも
のであること、（b） （a）で与えられた世代  の株主からみた最適投資政策  と均衡価格として
想定された上記の（4-A1）式（「価格プロセス」と呼ばれる）が、次の無裁定条件








horizon economic profits）、の 3 つの要素によって示されていることをまずは確認してお
こう。先の「（2）セットアップ」でみたように、資本ストック は
であり として が定義されること、営業キャッシュフロー は
であり、需要パラメータ は と示されること、また であ
り と定義されること、などを想起すると、導き出したい均衡価格との対応関係は
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（4 - A1）式で示された「価格プロセス」を前提にすると、上記の は次式のように書き直
される。
 （4 - A3）
なお、この書き直しにあたっては、例えば、 、などと表わされることに
留意する。




 （4 - A6）
ここで改めて、このシナリオでは企業の投資選択が観察可能であることを想起する。そう




上式の 2 段目から 3 段目の展開は、期間  の投資  は期間  の資本ストック（ ないし ）
に影響を与えるものであること、また であること、などを考慮すればよい。また利用
者資本コスト は、このシナリオの下では となる。
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　　  （4 - 9）ないし（4 - A7）
このシナリオの下での最適資本ストックは、利用者資本コスト （ ）の減少関数であり、 
に比例する。
また上記の 3 段目の式のかっこ内 は、 となる
ことから、このかっこ内 に（4 - A7）式で求められた を代入することにより、このシナリ
オの投資政策のもとでの経済的利益の期待値、 、は、次のように示されることになる。
　　
　　ここで、  （4 - A8）
経済的利益もまた同様に利用者資本コスト の減少関数であり、 に比例する。
以上の議論から、第 2 のシナリオの結果は、「命題 1」として整理される。
命題 1　投資 は直接観察可能であると想定する。
ⅰ　企業の市場価格は（4 - 13）式によって与えられる。
ⅱ　企業は（4 - 9）式（または（4 - A7）式）によって特徴づけられる FB 投資政策に従う。
先に指摘したが、次に分析作業の（b）が続くことになる。つまり、当初に想定された価格
づけ関数（「価格プロセス」として示された企業の株式価格）と上記で求めた世代  の株主か











結果、企業の市場価格は、推測された投資レベル  および企業の実際の投資選択  の双方に依
存することになるであろう」（Dutta and Nezlobin,2017,p.343）とされる。ただしこのシナリオ
における会計報告 は先の第 2 のシナリオと同様に であり、会計報告の情報内容
が資本ストックである状況が検討されていることに留意すると、このシナリオと先の第 2 のシ
ナリオの主な相違は、企業の投資選択が市場によって観察不能という点のみである。そこで、
および  はそれぞれ市場の推測 / 信念を表す）を前提に、まずは「価
格プロセス」を想定し、次いで、このシナリオにおける世代  の株主からの最適投資政策を
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で表すものとして、均衡における合理性条件、つまり、  、よって  、を課すといっ
た操作を加えた分析作業（a）の結果、均衡価格（先の第 2 のシナリオのおける（4 - 13）式に
対応するもの）は、次式によって与えられることが示される。
　　  、　ここで、
であり、 は、 および に依存しない一つの定数である。
 （4 - 17）
また、ここでの最適投資政策を反映した次期の最適資本ストックは、次式のようになる。
　　  （4 - 16）
　　ここで、  （4 - 15）
加えて、このシナリオにおける経済的利益の期待値 は、次のようである。




ⅰ　 での均衡市場価格は（4 - 17）式によって与えられる。





第 2 のシナリオにおける「命題 1」との比較において、資本ストックに関する開示のリアル
な影響は、（4 - 15）式における調整済み利用者資本コスト によって完全に捉えられることは
明らかである。 （ は未調整利用者資本コストともよばれる）なので、均衡において企業
は過少投資をする。つまり、  および 。さらに、均衡投資額  は、会計報告の精
度（ないしシグナル - ノイズ比率）  の単調増加関数であり、会計報告が完全に情報提供的に
なるにつれ（つまり ）FB のレベルに近づくことがわかると Dutta and Nezlobin（2017,p.344）
は「命題 2」を解説する。
（ⅳ）第 3 のシナリオを前提に、「企業の所有者の異なる世代の開示選好」を検討するのが
第 4 のシナリオである（Dutta and Nezlobin,2017,pp.345-346）。具体的に言えば、期間  におい
て企業が投資を選択する前に、新会計制度が導入される状況が想定されるケースである。この
新会計制度の導入は、モデル上、会計シグナルのシグナル - ノイズ比率  の新しい値として表
現され、この新開示政策  はすべての将来期間において引き続き適用されることが共通知識で
あると仮定される。リスク中立的な投資者を仮定する Dutta and Nezlobin（2017）にあっては、
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系 1  会計報告が企業の資本ストックについての情報を伝達する場合、企業の現在の株主は
最も情報提供的な会計制度を選好する。




上記の 2 段目右辺における最初の 2 つの項は  の新たな値には依存しないので、現在の株主世
代は、（会計報告前の）将来経済的利益の期待割引合計額のより高い価値を結果としてもたら
す開示制度を選好するということになる。
このシナリオのもとでの期間  の（会計報告前の）経済的利益の期待値は、Appendix（Dutta 
and Nezlobin,2017,pp.361）において、以下のようになることが示されている。
　  （4 - A21）
この期待値 を前提にすると、将来経済的利益の期待値は の減少関数であり、それゆえ、
会計情報の精度  の増加関数であることは容易に検証できる。会計報告は完全に情報提供的で
ある場合（つまり ）、調整済み利用者資本コスト は に等しくなり、上記の は最も
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Dutta and Nezlobin,（2017）はフロー情報を将来需要に関する情報を提供するものと位置づけ
る。そこで、「将来需要に関する情報の影響を取り出すため、次式で定義される形式の会計報
告が検討されることになる」と Dutta and Nezlobin（2017,p.346）はいう。






択を直接的に観察するケース」における  の企業の均衡価格は次のように示される（4 - 13）
式で与えられた。






　　  （4 - 20）
　　　　ここで、
このように第 5 のシナリオは、会計情報内容が期間  の営業キャッシュフローである場合の
均衡投資政策ないし均衡価格を議論する以下のシナリオに向けての準備的なシナリオとなる。
（ⅵ）「企業の投資選択が観察可能で、会計報告が今後の営業キャッシュフローについて有
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告それ自体とのウエイトづけられた幾何平均に等しいことが、Appendix（Dutta and 
Nezlobin,2017,p.363）において明らかにされている。
　　  （4 - 21）
　　　　ここで、






もっぱら と表される企業価格式の第 3 の構成要素に向けられることになる。この点











さらに Dutta and Nezlobin（2017,p.348）は、将来の営業キャッシュフローに有用な情報を
提供する会計報告 が、 （（4 - 18）式）として表現されたことを
前提に、次のように説明を続ける。市場がどのように会計報告 から についての推論を引
き出すのかを理解するために、まず会計報告が完全に情報提供的であると想定しよう（つまり
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 （4 - 22）
以上の議論から、「命題 3」が得られる。
命題 3　投資 が観察可能であり、会計報告 が についての情報を提供すると仮定する。
ⅰ の企業の市場価格は、次式によって与えられる。
　　  （4 - 23）
　　　ここで、 および は、それぞれ（4 - 21）式および（4 - 22）式によって与
えられるものである。
ⅱ　企業は（4 - 9）式によって特徴づけられるような FB の投資政策に従う。












および は、  、  、  には依存しない定数である。 （4 - 26）
また、ここでの最適投資政策を反映した次期の最適資本ストックは、次式のようである。
　　　　  （4 - 25）
ここで、均衡投資政策を特徴づける調整済み利用者資本コスト は、次式のように示される。
　　　　　  （4 - 24）
― 102 ―
Kanodia/Stein アプローチにおける 2 つの新展開
このシナリオの下で特徴づけられる企業の均衡市場価格、企業の投資政策、会計報告の役
割は、まず「命題 4」において整理される。
命題 4　投資 が観察不能であり、会計報告 は について情報提供的であると仮定する。
均衡において、調整済み利用者資本コストは（4 - 24）式によって与えられ、企業の均衡投資政
策は（4 - 25）式によって特徴づけられる。また での企業の価格は、（4 - 26）式によって
与えられる。





業の投資レベルに与えるリアルな影響を手短かに表現することになる。 が  を上回る場合、
企業は過少投資をし、  が  より小さい場合、企業は過大投資をする、ということである。
ただし先のストック情報開示の会計報告の場合とは異なって、フロー情報開示の会計報告




は、  および成長率  の単調な減少関数である9 ことが明らかにされている。それゆえ、  およ
び  というこれら 2 つのパラメータの値に依存して、調整済み利用者資本コスト は未調整の
利用者資本コスト  を上回る場合もあれば下回る場合もあり、それゆえ、均衡投資レベル
は、  および  の増加関数であり、FB のレベルを上回る場合もあれば下回る場合もある、とい
うことになる（Dutta and Nezlobin,2017,p.350）。













グナル -ノイズ比率であった。また  はホライズン全体にわたるFB の経済的利益の成長率である。
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FB レベルに対して企業は過少投資をし、逆の不等式が成り立つとき、FB レベルに対して
企業は過大投資をする。
この「系 3」の結果を、Dutta and Nezlobin（2017,pp.351-352）は、「均衡投資レベルは、明らかに、














　　 のとき、  、そうでないとき、
先の「系 1」でも指摘したように、現在の株主は将来の経済的利益の現在価値の期待値を最大
にする開示制度を選好する。調整済み利用者資本コスト  が未調整の利用者コスト （ ）
に等しいとき（つまり、 のとき）、この期待値は最大となる。よって、上記の「系 4」
が得られる（なお、 は、 であることによる）。

























間の期末において、2 つの会計報告、 および 、が企業によって公表されるケースである。
先の「（2）セットアップ」においても指摘したが、前者の報告 は 1 期間先の資本ストック
に関する情報を投資者に伝達するもので、次式で与えられた。
　




また、2 つのシグナルそれぞれに関するシグナル - ノイズ比率を示すものとして、 および 
が、次のように定義された。





以下、この第 8 のシナリオについての Dutta and Nezlobin（2017,pp.354 - 355）の議論を跡付
ける。
これまでの結果は、  のとき、 であれば、均衡において企業は FB の政策に
従うであろうことを明らかにするものである。他方、  のとき、均衡において FB の政策
は  であれば実施されるであろう。より一般的に、資本ストック開示の精度の所与のレベ
ル  に対して、 を、企業の均衡投資レベルが FB レベルであるようなキャッシュフロー
開示の精度とする。様式、 の任意の開示制度は、企業の現在の株主の観点から最適
なものである。なぜなら、このような開示制度を前提として、均衡において、将来経済的利益
の期待値は最大値となるからである。上述の 2 つの「角（corner）」は、 が の減少関数
であることを示唆する。次の「命題 5」は、この直観を確認するものである。
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命題 5　今後のキャッシュフローに関する開示の最適な精度、 、は、次期の資本ストッ
クについての開示精度の減少関数であり、この逆も成り立つ。
「命題5」についてのDutta and Nezlobin（2017,p. 355）の説明を最後に跡付けておく。「「命題5」
は 2 つのタイプの開示は代替的に作用することを示している。最適な開示制度において投資者





























































10 Dutta and Nezlobin(2017) により具体的に指摘されているのは、Jorgennson,D.”Capital Theory and investment 
Behanior.”American Economic Review Papers and preceeding 53(1963) : 247-259、である。われわれは、直
接、当該文献にはあたっていない。
11 このような 2 つの要素から構成される市場価格を利用した例として、Dutta and Nezlobin(2017) では４つの文献が指
摘されている。そのうち、より最近の文献は、Abel.A., and J.Eberly.”How Q and Cash Flow Affect Investment 
without Frictions: An Analytic Explanation.” Review of Economic Studies 78(2011) : 1179-1200、である。 
当該文献にもわれわれは直接にはあたっていない。
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る最近の 2 つの議論（Gigler, Kanodia, Sapra, and Venugopalan（2014）および Dutta and 
Nezlobin（2017））を取り上げ、常に標準的モデルとの比較を念頭に置きながら、われわれな
りに可能な限りモデルの骨子を詳細に跡付けようと試みた。
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